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THE CURRENT ECONOMIC SITUATION IN CANADA 


Moderate improvement was shown in economic conditions in Canada during March, despite 
slackening in the pace of productive operations. The constructive tendencies were found in the 
gain in wholesale prices and in the advance of high-grade bond prices. The gain in wholesale 
prices was slight, but the upward tendency was continued in the early weeks of April. An 
index of the reciprocals of Dominion Government bond yields on the 1926 base was 144-6 in 
March against 141-5 in February. The index of bank deposits after seasonal adjustment 
recorded a slight gain at the beginning of the month. 

A reactionary turn was shown on the Canadian stock exchanges, the index of prices dropping 
from 87-8 to 84-4, industrials recovering in subsequent weeks. Taking seasonal considerations 
into account, the level of productive operations was lower in March than in the preceding month, 
the index of the physical volume of business being 94-2 compared with 100-6 in February. 
Exports of copper at 45,838,400 pounds reached a new high point in history. Nickel exports 
were 9,645,100 pounds compared with 11,082,100. Exports of silver were at a high point, 
. while bauxite imports indicated greater activity in the primary aluminium industry. 

The food production industries were not quite so active despite some gain in flour mill pro- 
duction. Tobacco releases fell off considerably. Imports of cotton yarn and thread showed 
again while raw wool and yarn declined. Despite a gain in newsprint production, the forestry 
index showed recession. The output of steel ingots showed an adjusted decline, while pig iron 
production was up. The output of automobiles was 21,975 compared with 18,114 in February. 
A decline was shown in petroleum imports while rubber imports and output of tires made an 
excellent showing. 

Commodity Prices 

The general wholesale index for March was 72-0 compared with 71-9 in February, continued 
strength being displayed in wheat, silver and sugar. Five of the component material groups 
showed moderate gain in March, the increase in the non-ferrous metal group being the most 
appreciable. 

Quotations for copper in the United States market rose almost steadily from 6-72$ cents on 
March 1 to 7-40 cents per pound, c.i.f. European ports at the close of the month. Interest was 
centred on the meetings regarding the restriction of world output. It was stated unofficially 
that plans had been organized to cut production from countries other than Canada and the United 
States by about 30 per cent; to limit exports from the United States to Europe; and to have 
Canadian producers conform to a suitable marketing scheme. World stocks of refined metal 
declined about 11,000 tons in February to 476,000 tons. 

The index of 70 Canadian farm products at 62-7 compared with 62-0 showed a gain of more 
than one per cent, crop and animal products participating in the advances. The grain index 
moved up from 57-7 to 58-4, the price of No. 1 Northern Manitoba wheat being 81-9 cents 
compared with 79-5. Lack of moisture in the United States winter wheat area occasioned price 
advances in the latter part of the month. 

Cost of Living 

The decline in the index of retail clothing from 71-0 to 70-3 was the chief influence in the 
recession in the cost of living index from 79-1 in February to 79-0 in March. The retail food 
index, on the other hand, recorded a slight increase. The general index was 79-0 compared with 
79-9 in March, 1934. 

Security Prices 

Common stock prices were well maintained at a substantial level during the first two months 
of the present year but the trend was downward in March. The official index dropped from 87-8 
in February to 84-4 in March, at which point it was 4 p.c. down from March of last year. Mining 
stocks advanced in the month under review, substantial gains being shown over the preceding 
month both in gold and base metals. The general index of 23 mining stocks recorded a gain of 
four points from 124-2 to 128-2. 
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The Trend of the Construction Industry 

The statistical material bearing on the prospects for the construction industry indicates that 
a low level of operations existed during the last three years. The volume of construction opera- 
tions in the post-war period has fluctuated widely. From 1927 to 1930, the industry showed 
relatively greater activity than general industry. The position has been reversed in the current 
period, the level of operations in the last three years being lower than at any other time in the 
post-war period. Owing to the low level shown in recent years, it is argued that a shortage in 
accommodation has resulted. 

While building permits in the 61 cities were relatively greater than residential contracts 
awarded from 1927 to 1930, the correlation between the two factors was remarkably close during 
the last 16 years. 

A partial explanation for the discontinuance of construction on an important scale is found 
in the decline in rental rates. The index of rents reached a high point in 1921, followed by a 
decline, lasting practically to the present. The level in 1934 was lower than in any other 
post-war year. Rentals are correlated with commodity prices and the decline since 1921 corres- 
ponds with a similar trend in other sections of the price structure. 

The growth of population in the period under review, continues to create a demand for housing 
accommodation. It is estimated that the population of Canada was 10,835,000 in 1934 against 
8,311,000 in 1919, a gain of more than 30 per cent. 

The factors favourable to the resumption of construction operations are the low levels of 
costs and of long-term interest rates. The cost of construction was lower in 1933 than in any 
other year of the post-war period, and the rise in 1934 was of a very moderate character. The 
index of the cost of construction is computed from the prices of building materials and wage rates 
in the building trades. The index of costs was 85-5 in 1934 contrasted with 132-6 in 1920, the 
high point of the last 16 years. 

The decline in long-term interest rates, measured by the yield on government bonds, also 
reached an extremely low point in the last six months. It is calculated that bond yields were 
lower in recent months than at any other time in 29 years. 

Relation of Production and Retail Sales 

For the purpose of determining the sequence of industrial production and retail sales, a 
comparison between available indexes applying to conditions in the United States during the post- 
war period proves of value. Restaurant and department store sales have shown relatively moder- 
ate fluctuations. Probably due to displacement of other stores, a sharp growth was shown ip the 
business of variety, chains and mail order stores, culminating in 1929. 

But the significant point brought out by the statistical material was that the variety, rest- 
aurant and department store sales were actually less in 1933 than in 1932. This decline contrasts 
with the marked resumption of productive operations as indicated by the gain in the index of 
industrial production. The natural deduction is that retail distribution tends to lag behind the 
trend of production. Retail sales are subject to cyclical fluctuation, but the high and low points 
are normally reached at later dates than the corresponding points for industrial production. 
Producers, upon the improvement of economic conditions, anticipate demand by resuming opera- 
tions to an important extent. 

The response of the retail buyer is not nearly so prompt. Whether due to psychological causes 
or to lack of purchasing power, the fact of the sequence is established by the records in question. 
Deposits and Loans in Principal Countries 

The deposit liabilities of commercial banks, generally speaking, are relatively well maintained 
in times of depression. Owing to declines in productive operations and in commodity prices 
the demand for current loans, on the other hand, normally falls off sharply, the recession usually 
being of a protracted character. 

Depression exerts a marked influence upon the distribution of the money ia circulation 
between the banks and the public. As soon as the severe crisis relaxes, current deposits of cash 
in the banks begin to exceed current withdrawals, so that presently the banks have a decidedly 
larger proportion of the monetary stock than in seasons of active trade. 

The failure of the quantity of money to contract promptly when a crisis turns into depression 
results in monetary redundance, of which the visible sign is the accumulation of idle cash in the 
banks. This accumulation does not produce the expansion in loans and deposits which would 
occur if the prospects were bright. But it does increase the competition among banks for the 
available business, and tends to bring about a decline in the discount rate. The quantity of 


97182—2 





6 MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 


money is one factor in accelerating the readjustments of costs to selling prices which ultimately 
restore the prospects of profits and ushers in a period of expanding trade and rising prices. 

Bank deposits are of two principal types, those arising from the actual deposit of cash or its 
equivalent and those arising from the lending operations of the banks. These types are known ag 
primary and derivative deposits, respectively. When a bank makes a loan to a customer, it does 
not ordinarily pay out cash for the amount of the loan; it merely credits the customer’s account 
just as if a similar amount in cash had been deposited. Such deposits are derivative in the sense 
that they are derived from loans. 

A primary deposit, since it consists of cash or its equivalent, increases the bark’s reserve, 
while a derivative deposit consisting of the customer’s or some other person’s promise to pay, does 
not. Instead it increases the bank’s portfolio of loans and investments. A derivative deposit, 
being created for the purpose of being used immediately, is usually drawn upon without any 
considerable delay. The primary deposit, on the other hand, is relatively stable and its rate of 
turnover comparatively slow. 

In Canada, the United Kingdom and the Urited States, bank deposits have recently shown an 
increase, while no important upward trend has developed in France or Germany. Although 
banking methods differ greatly in the five countries, it is obvious that in the statistics of each 
country, deposits show a surplus over the loans and discounts. The gap between the two accounts 
has widened in the last twelve months. 

The Relation of Significant Factors. 

The relation of statistical factors is bound to play an important part in economic interpreta- 
tion. There is presented on page 10 a chart showing the relative movements of five pairs of 
factors essential to Canadian progress. In the first section, the close correlation of industrial 
production and employment in industries other than agriculture is shown for the long cycle from 
1921 to 1933. While the index of industrial production was below that of employment in 1931 
and 1932, the greater advance of the former during 1933 has resulted in close proximity for the 
last two years. 

The index of common stock prives was much higler than the index of industrial production 
from 1927 to 1930, but the sharper decline in common stoz«s placed the index of production in 
the ascendancy from the early montbs of 1931 to July 1933. Owing to tke rapidity of the 
recovery in common stock prices after March 1933, the two indexes have not been far apart in 
recent mooths. 

Sharp fluctuations have been shown in the values of imports and exports. From 1921 to 
1928, the heavy export of grain products, especially in the latter part of each year, led to a con- 
siderable excess of exports over imports. From 1929 to 1931, the seasonal importance of the 
grain exports was not so pronounced, although a favourable balance of trade developed iv the 
latter part of 1931, and has existed through the last three years. 

The course of current loans in the post-war period consists of three distinct movements. 
There was decline from 1921 to about the end of 1925, followed by a pronounced gain from that 
time to the last quarter of 1929. The decline has been rather severe in the last five years. Notice 
deposits, on the other hand, reached the highest point in 1928 and since that time the decline has 
been relatively moderate. This leaves a wide disparity between notice deposits and current. 
loans, a condition which tends to strengthen the liquid position of the banks. 

The relation of bank deposits and bank debits, illustrating the turnover of deposits, is re- 
garded as an excellent barometer of general business conditions. 

The Equation of Exchange. 

The chart on page 15 shows a number of the factors entering into Canada’s equation of 
exchange. The equation is of interest primarily through the light which it throws on the fluctua- 
tion in general prices. Changes in the general level of prices are of widespread interest, especially 
to the speculator and to the executive entrusted with the determination of business policy. 

The equation of exchange was developed from the quantity theory of money. The essence 
of the theory is that one of the normal effects of variation in the amount of money in circulation 
is to produce direct changes in prices. In other words, when the amount of the circulating 
media in the hands of the public is increased for any cause, there is a tendency for the general 
level of prices to advance proportionately, or in the case of a decline in the money in circulation 
a tendency toward a proportionate decline in prices may be expected. 

The reconstruction of the quantity theory of money, mainly through the investigations of 
Kemmerer and Irving Fisher, resulted in the equation of exchange. It was argued, for example, 
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that it does not matter very much whether funds are actually held in the hands of the public or 
‘ deposited with the banks. Deposits subject to cheque were in 1934 nearly ten times the amount 
of the circulating media, including notes and coin in the hands of the public. 

Bank notes in the hands of the public are obtained by deducting the “notes held by other 
banks” from the total circulation of bank notes. Dominion notes in the possession of the banks 
and in the central gold reserves are deducted from the total issues of such notes. The amount of 
subsidiary coin is based on the figures supplied by the Mint. The sum of coin, Dominion notes 
and bank notes, after the deductions noted above, give the total money actually in the hands 
of the public. 

The efficiency of the currency, however, is dependent on the frequency with which it is used 
in making payments. A large amount of currency with a slow turnover would be no more 
effective than a small amount with a rapid turnover. 

The statistics of bank debits made available through the co-operation of the Canadian 
Bankers’ Association from 1924 are of great value for the present study. By dividing the total 
of bank deposits into bank debits, the approximate rate of turnover of bank deposits from month 
to month during the post-war period was obtained, the results being plotted in the first section 
of the accompanying chart. (Bank debits for 1919 to 1923 were calculated from the trend of 
bank clearings.) 

Assuming that the velocity of money was about 125 p.c. of the turnover of deposits, the 
monthly velocity was obtained by interpolation according to the trend of the velocity of bank 
deposits. By taking the product of the money in actual circulation and its velocity, there was 
constructed a comparative monthly series of the total cash payments in the post-war period. 
And by adding this series of bank debits increased by 12-5 p.c. to cover the cheques cashed at 
bank branches outside of the 32 clearing centres, a total was obtained for all payments whether 
by eash or by cheque. 

We have now arrived at one side of the equation of exchange, which is perhaps the most 
effective medium of summing up the factors which influence the trend of prices. The equation 
asserts that the total amount of payments in cash and by cheque is equivalent to the product 
of the price and the total quantity of goods exchanged and services rendered during the period. 

The real object is an analysis of the relations of the different factors in the equation, obtaining 
in this way an understanding of the conditions determining the fluctuation in the price level. 
The equation takes the form of MV+M,Vi=PT, where M and M; represent the money in the 
hands of the public and bank deposits subject to cheque, respectively. V and V, represent the 
turnover or velocity of money and deposits, while P is equivalent to the general price level, and 
T standing for trade represents the sum of the commodities and services exchanged. 

The cyclical fluctuation of bank deposits is ot a more moderate character than that of bank 
debits, the turnover of bank deposits being much greater in periods of prosperity. The ratio of 
debits to deposits reached a new low point for the post-war period in the first quarter of 1933. 
The rapid expansion during the second quarter of last year in business and speculative activity 
led to a sharp gain in bank debits and consequently in the turnover of bank deposits. The 
present level of bank deposits is sufficient for considerable business and speculative expansion. 
In a period of depression, low prices and inactive business operations are reflected in the low 
velocity of bank deposits. 

Long Term Progréss and Growth of Population. 

The rapid economic development of Canada since the first of the century is illustrated in 
the chart appearing on Page 2. Measured by an index of economic activity with the average 
for 1913 as a base equalling 100, the growth of Canada in the last part of the nineteenth century 
was slow. In the late nineties, owing partly to the rapid settlement of the western provinces, 
the curve of activity turned sharply upward. Since that time the expansion, despite temporary 
setbacks, has been satisfactory. While decline was shown from 1929 to 1933, the reaction was 
of a cyclical nature, not necessarily affecting the long term outlook. 

The index was constructed without weighting from eight prominent factors adjusted wherever 
necessary for price changes. 

The gain in population correlates roughly with the trend of economic development. From 
1871 to 1901 the gain in population was 45-6 p.c., while from 1901 to 1931 the increase was 
93-2 p.c. 


Dominion Bureau oF Statistics, Aprit 21, 1935. 
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Table 2. Trend of Business Movements 


Classi fication 


Production— 
Condensed milk output.000 lbs. 
Evaporated milk output.000 Ibs. 
Creamery butter 000 lbs. 
Newsprint production. = tons|2 


Stoc 
Timber 
Pig iron production... .000 1. tons 
Ferro-alloys production... ..tons 
Steel ingots and cast- 


Passenger automobile pro- 

duction No 
Truck production oO. 
Total cars and trucks. ...... No. 


Trade— 
Imports:— 
Cotton, raw 
Rubber, crude 
Wool, raw 000 Ibs. 
Petroleum, crude. .000,000 gal. 
000 Ibs. 
Exports:— 
ish......+++ 


Canned salmon. ......... ewt. 
Planks and boards. M. Bd. ft 
Wood pulp............000 ewt. 
Shirgles squares 
Auto complete or chassis. No. 

000 Ibs. 


Transportation— 
Canal Cargo Traffie:— 
Sault Ste. Marie 
Welland 
St. Lawrence 


Immigration— 
Total 
Returned Canadians from U.S. 


Labour Factors— 
Percentage unemployment in 
trade unions.............. p.c. 
Employment: Applications. ne 
.«.No 


Strikes and Lockouts:— 
Disputes in existence 
Number of employees. ... No. 
Time loss in working days.... 


— Production! [1928= 


Canada 

United Kingdom: Board of 
Trade, Quarterly 
Economist.. ...... 
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Table 3. Receipts and Visible Supply of Canadian Grain. Thousand Bushels. 


1934 
Mar. | April | May | June | July | Aug. | Sept. | Oct. | Nov. 


Receipts Country 
levators— 
Wheat. . i ’ 8,336] 12,314) 10,936) 30,776) 55,585) 50,815: 
‘ : . 1,445) 2,383 6, 
452 929 895 ; 2,588 
13 21 17 159 
28 182 
224 , 024/207 ,315)200, 336/189, 558) 187.4 
16,747) 12,676} 10,682} 10,263} 10,463] 10, 1, 
10, 536 + 9, = ¥ 10,027} 13,642 
50 4 501 


69 "62 
3,919 3,906 3, 4,097; 4,070} 4,031 
19,024] 18, s 14,710) 17,588} 21,808 
881 664 856) 1,076 918} 1,797 
76 ’ 1,831 — 
17 327 91 
dollars per bush. 

Wheat, No. 1 Nor. . . . . . . . 

Oats, No. 2C.W.. . ‘ “3 : ‘ : -457) +415 
Barley, No.3,C.W -397) —- -380)—- . . 585 


Flax, 
No. 1 N.W.C....} 1-496 
Rye, No.1 C.W...| +460) 


TABLE 4. STATEMENT OF THE ASSETS AND LIABILITIES OF THE BANK OF CANADA 


Classification of Accounts March 13 | March 20 | March 27 April 3 April 10 April 17 





$ $ $ $ 3 
Lusiurrnes— 

1. Capital paid paid up 4,991,640) 4,996,303 4,999, 138 4,999, 4,999, 813 4,999,963 
. nates in circulation 97,805,665) 97,929,993} 97,080,085) 95,710,794) 93,895,245) 92,779,503 

. Deposits— 
Dominion Government 4,212,200} 2,207,760) 19,854,103 ,812, 16,213,942 
hartered Banks 151,927,628} 153,798,509) 148,978, 633 , 154, 759, 748 
277,923 362, 140 261,348 ¥ 2, 777,572 


156, 417,750 156, 368,409) 169,094, 084 , 845, 557, 171,751, 262 
99, 702 387, 896 310,984 984] , 2,539,619 
259,314,757) 259,682,601) 271,484,291 , 058, , 980, 272,070,346 





Gold. cola and bullion 106,584,356) 106,584,358) 106,585,311 , 936, ‘i 106,936,410 
Silver bullion 986, 363 986,363) 1,033,174 1,059 1,124,454 
i 192, 250 195, 723 1, 155, 931 193 192,470 


196,019] 6,817,571 477, 12,376,860 
Reserve in funds of other countries 
on a gold standard ‘i s 15,730 


107,965,594) 107,962,463) 115, 591,987 , 655, 909, 120, 645,924 


2. Subsidiary coin ’ 300, 109 303, 096 . 376, 239 
6 Investments— 


Dominion Government short-term 
34,846,204) 34,824,901) 39,324,019 , 115, , 138, 33,362, 607 
Other Dominion Government secu- 


115,013,637) 115,013,637) 115,013, 637 , 013, ,013, 115, 013, 637 
149, 859,931) 149,838,538) 154,337, 656 , 128, , 152, 148,376,244 


9,312 24, 196 28, 827 , 79,111 
1,191,897} 1,572,180} 1,227,356) 2,939,360 y 2,592, 829 
259,314, 757| 259,682,601) 271,484,291 , 058, 980, 272,070,346 


———— 


; p.c. p.c. p.c. ec. e. p.c. 
Ratio of Net Reserve (Item 1 of Assets less 


Item 5 of Liabilities) to Notes and 
Deposit Liabilities 47 42-45 
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MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 5. Consumption of Grain and Production by the Milling Industry 
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Table 6. Receipts, Manufactures and Stocks of Sugar in Thousand Pounds 
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MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 7 —Tobacco, Cigars and Cigarettes Entered for Consumption. 
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Table 9.—Sales and Slaughterings of Live Stock, Retail Food Prices, and Cold Storage Holdings, 
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‘Includes approximately 352,000 pounds reported by firms added to list since March 1, 1934. 
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MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 10. Output of Central Electric Stations and Railway Operating Statistics 
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MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 11—Railway Revenue Freight Loaded at Stations in Canada in Tons. 
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Table 16. Weekly Indicators of Economic Activity in Canada, 1935 
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Table 19. Building Permits Issued by Sixty-one Cities in Canada in Thousands of Dollars 
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Table 20. 
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Prices of Representative Commodities, and Wholesale Prices in Other Countries. 


Description! 


Wheat, No. 1 Man. Northern 
Flour, First Patent 2-08's 


native steers 
leather, green hide crops... 
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a Paks “‘A"’, Montreal dos. 
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Fisher, 200: 
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Economist, 5: 
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Belgium, Ministry of Labour, 
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Table 22. Total Value of Imports and Exports, by Groups, in Thousands of Dollars 
Imports of Merchandise for Consumption in Canada 
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Exports of Merchandise from Canada 
Domestic Produce 
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Table 23. Canada’s Domestic Exports in Thousands of Dollars, and Indexes of the Cost 
of Living and Cost per Week of a Family Budget. 
1934 1935 
Mar. | April; May | June } July | Aug. | Sept.; Oct. | Nov. 
a ameaeys quumemmmentete eames ea 
of Canadian Produce— 
t ULTURAL AND VEGETABLE 
‘RODUCTS— 
Aloholio oar (chiefly 


Fruits 


Classification 
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Table 24. Summary of Canada’s Imports, in Thousands of Dollars 
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Table 25. 
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Feb. 
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Table 25a. Canadian Public Finance. Revenue and Expenditure in Thousand Dollars, 
Taken from the Annual Financial Statement of the Minister of Finance as delivered in the House of Commons, on March 


Fiscat YEARS 










Classification 


1930-31 1931-32 1932-33 1933-34 
















Taxation Revenues— 
Customs Import Duties....................cseeeeeees 
Excise OE iahd hive Kiko oh dphisaleld >djakees ho cdal ship 





131, 209 104, 133 70,073 66,305 
57,747 48,655 37,834 35, 494 


1,429 1,390 1,336 
74 12 


















Insurance companies... .............+esceeeeseees 
Delayed business profits.....................-5++ 34 D heicce scauagebeig y sige aide hecho tee 

pbindiisbinesestha~daterscbieges dainbee 71,048 61,255 62, 067 61,399 65,60 
20, 784 41,734 56,814 61,392 72,00 


13,951 17,872 25,377 45,184 39, 800 


296, 276 275,054 254,319 271,852 306, 050 
Total Non-Tax Revenues.................... 53,291 51,757 52,318 52,210 















Manufacturers’, importation, stamp, transporta- 
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Tax on gold 











Total receipts from Taxation................. 
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10, 119 10,212 8,066 6, 996 7, 
is Auditor General’s Office................0.-0eeeceeees 416 436 380 376 378 
bs Civil Service Commission... ...........-.-.+2.0+0+++ 343 306 244 221 225 
—— Affairs, including Office of the Prime Minister 928 994 863 974 1,481 
inance— 

5 Interest on Public Debt......................0055 121,290 121,151 134,999 139,725 138,52) 
Fy Premium, Discount and Exchange (Net).........]............ Yer 167 ceed 
, Subsidies to Provinces..................++esee005 17,436 13, 695 13, 677 13,728 13,70 
Special Grants to Maritime Provinces............ 1,600 1,600 1,600 1,600 1,0 
Other Grants and Contributions.................. 778 536 499 398 4m 
a Civil Pensions and Superannuation................ 1,476 1,405 1,075 1,009 953 
RE _ General Expenditure................seseeececeres 1,794 1,845 2,046 3,148 3,045 
ENS ET GE RR PPS SS Pe eee an ren 2,435 2,046 1,787 1,596 1,682 
i Governor General's Secretary's Office................ 142 148 136 136 132 
re Immigration and Colonization.....................++ 2,588 2,200 1, 689 1,369 1,207 
E RON SE. . bul.o)5 obi so dktns Bo Bab en% «sina 6, 069 5,081 4,499 4,380 4,30 
Sieh dkkieh nthidebambse dats Sssaehe ducal 178 180 161 152 165 

pecbGas ba cabobxs 8,104 4,647 3,454 2,833 2,837 I 
esetessenehes 2,538 2,560 2,458 2,435 2,766 
es “' (Gs hl cS, ie avcharecedusdbbe 3,237 2,737 2,870 2,677 2,748 
vs 797 633 605 560 658 
bi Technical Education rs 391 283 202 129 150 
* RD, iis cnhanh oie aidecbsce) Abocde 5,658 10,032 11,513 12,314 14,90 

Legislation— 

‘ House of Commons. . 1,721 1,982 2,210 986 1,88 
eee of Parliament. 76 81 65 69 7 

¥ Senate.. 568 650 747 286 495 = 
iz General. 65 79 81 62 % 

x CCN stiles EES is cbik bse bE bn deel ig pesnn sss Cin tMbe Sess eee ceclectececenses 1,500 Ye 

iy Chief Electoral Officer, = Elections....... 2,256 145 56 32 135 M 

: MMMODS cick 85.0. iBiu 0b cass de dkdoe dies) oosnel 8,030 7,262 5,801 5,439 i 
x Canadian Radio Broadcasting Commission.......]............).0.00-0e0005 149 1,025 1,282 

‘4 Mines and Geological Survey....................+.0+5 1,420 1,264 1,048 909 1,00 inn 

. Movements of coal and Dominion Fuel Act....... 514 721 1,220 2,772 2,450 1926 

National Defence— 1907 

Militia DOT VIOD.......ccccccrcsscccccsssescncccess 10,953 9,700 8,719 8,774 9,335 1998. 

dia 3,598 3,043 2,167 2,171 2,223 199 

eaiihian 7,147 4,040 1,731 1,685 2,28 1980 

: services 1,928 1,347 1,078 791 on 1931. 

National Revenue Gnetpting } Income Tax) 13,972 13,920 10,846 10, 354 10,264 1982 

Pensions and National Health. 1983 

Treatment and after-care of returned soldiers..... 9,774 11,154 10, 066 9,124 9, 687 1984 

Pension, war and military........................ 45,541 48,249 45,079 43, 883 43,638 — 
SD ADENINE adc chibh nee cidbwedi Ouse pe bbbs05% 1,342 1,246 924 802 a? 

LE othe Shiva dhebRaaviwhs cdihikessasb$esve< 37,892 36,052 31,607 30,554 30,58 

NINN, 25... dl sin 45 sGeb- vee <Bhio dts code sd0005s05% 54 53 47 49 46 a 

SAAMI 655i. « <i.<'95- «isashocac ck. 04G00Ro abs 212 212 174 157 210 Feb 

Public Printing and Stationery....................... 295 289 231 172 388 Mar 
ON 3 0S, E.G wb albabiec 4s Wee dvdteens< 25, 453 17,648 13, 108 10,827 10,106 

Railways and Canals.....................2s2..sc0ee. 4,479 3,997 3,667 3,315 a 8 

Maritime Freight Rates Act..................... 3,615 2,555 1,921 1,989 2,58 Tune 

Royal Canadian Mounted Police.............-..++++++ 3, 192 3,488 5,626 5,315 6.00 Bias 

NOR wired. cat cows ovetuseeseduheoeeteses 479 483 418 387 385 Aug 

Soldier Settlement Board....................eeeee0e+ 1,300 1,036 818 810 706 Rep 

Trade and Commerce— . Oct 

Ra re, 5 sb oB5 ound dds souvdessdceed sips 4,955 é. 417 3,277 3,007 3,19 Nor 

Mail subsidies and steamship subventions........ 1,323 2,999 2,081 2,221 2,280 Dee 
SP I OD 58 0265 spo akine dlcdescctedcdcaed 2,356 2,306 2,026 1,759 1,7 

Total Ordinary Expenditure..............| 882,827 |  365,873| 349,811 | 346,619 | 356,08 fm 

Mar 
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Table 26. Index Numbers of Security Prices, Foreign Exchange, and other Financial Factors. 
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Common Stock Priczrs— 

— . , 87-2] 81-3] 88-8] 88-8] 85-2] 86. 84-4 
mated Industrials, total ( *5| 133- 26-1] 116-6] 120-1) 118-8] 122-0} 125- 125-6 
N4-35 Iron and Steel (15) -6| 114- 04-7] 97-8] 100-7] 98-8] 107-7] 111- 117-0 
ose OM vodneis oad 13-2] 13- 12-5] 10-5] 9-9] 9-6) 9-8] 11- 11-6 
$000 pnt smeateted seseees| 77] 75> -3| 74-1] 72-4] 73-2] 72-6] 68-4] 66- 56-0 
n Oils (4) 152-2] 159-4] 159-0] 161-9] 153-8] 158-0] 160-2) 169-0} 180- 176-0 
i. Textiles and Cloth (10), 76-3) 76-8) 79-11 77-7| 72-7] 73-1] 71-9] 74-4] 74- 741 
OH Food and Allied pi 29-4] 134-3] 129-9] 128-1] 123-3] 125-5] 123-4) 126-6] 128- 126-5 
verages (8 41-8] 138-0] 113-8] 113-5] 86-7] 91-3] 93-8] 89-2] 98- 101-6 
1,384 89-2] 198-4] 190-5] 182-5] 168-9] 174-7] 168-4] 168-8] 164- 168-7 
0 58-8} 58-1] 56-7] 54-5} 50-6) 51-2] 50-1] 49-0) 46- 45-1 
ie rtation (2) 43-3] 42-0] 40-2] 37-9] 32-9] 33-4) 33-1] 31-1] 28- 25-3 
ne Telephone and tel 90-0} 90-9] 90-0} 90-2) 89-6} 89-4) 90-6] 92-7] 93- 100-1 
600 Power and traction (16) 71-1] 70-7] 69-7] 67-0} 63-4] 64-4] 61-7] 60-8] 57- 56-4 
Companies abroad total (5)...| 89-2} 98-3] 99-3] 101-1] 98-7] 100-5] 104-8] 108-6] 111- 104-8 
ae Industrial (. 140-3] 161-4] 166-4] 175-1] 161-4] 171-3] 176-3] 183-1] 191- 184-2 
98 44-3] 42-6] 40- 33-6] 37-6] 41-4] 42-4] 39- 32-9 
cae ‘| 76-9] 76-1) 75+ 73-6) 73-1 76-1] 78- 76-8 
1 1 28-2 
3 4 27-5 
‘1 35-3 
3 2 
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Brokers’ loans! 
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Table 27. Tonnage of Vessels Entered and Cleared from Six Canadian Ports. 
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Table 29. Canadian Public Finance. The Balance Sheet in Dollars. 
Taken from the Annual Financial Statement of the Minister of Finance as delivered in the House of Commons on March} 


Item 


Assets, March 31, 1985 (Estimated) 


125, 571, 000; 


Contractor's securities deposits.. 
Other trust funds , 682, Montreal 


Con d special funds Bond holding neorunt 
tingent and s ‘un ling acccun 
Post a. 7 orders, eet Canadian National a 
tanding... Canadian Farm Loan Board. 
re and general land settle 


ah and relief advances. 
3 ,007 ,408 000 emi government railwa, 
Matured but not presented for n and store accounts 
4,050, 000} 3,011,458,000)/D esol debits— 
Unamortized discount and com- 
Interest coupons matured but not 
presented for payment 


Net debt or Bt 1935 (estim- 
ated) $2,731,969,000 
Represented ama 
Non-active assets, March 31, 1935 
(estimated)— 
Capital Expenditures— 
Public Works, Sales 


ae B ilding: 
ublic Bui 8, 

harbour and riv- 
er improvements 


and 


Loans, non-active— 
Canadian National Railways... 
Railway accounts (old).. 
Canadian National Steamships 
Harbour commissioners— 
Quebec 


Chicoutimi 


Saint John 
Three Rivers. 
Montreal South Shore Bridge.. 


Seed grain and relief advances. . 
Soldier and general land settle- 


ment 
Miscellaneous advances 
Consolidated fund— 


— consolidated fund, 
rought forward from March 


108, 878, 000) 1, 044, 207,08 


See the Monthly Review of April, 1934 for the balance sheet for March 31, 1934. 
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MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 29. Significant Statistics of the United Kingdom 
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Table 30. Significant Statistics of the United States 


Classification 


United States Statisties— 
Waear, Visie Surriy.Mil. bush. 
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Sratisticign Du Dominion: R. H. Coats, LL.D., F.S.S. (Hon.), F.R.S.C. 
Cuszr pg ta SEecrion pg La Statistique Générate: S, A. Cupmors, M.A., F.S.S. 
Sratistiques NomIquEs: Sypney B. Sairu, M.A. 


STATISTIQUES COURANTES DES AFFAIRES AU CANADA 


Les conditions économiques au Canada montrent une amélioration modérée en mars malgré 
w certain ralentissement des opérations productives. La tendance constructive se refléte dans 
ja hausse des prix de gros et l’avance des obligations de tout repos. La hausse des prix de gros 
et Iégére, mais le mouvement se continue les premiéres semaines d’avril. Un indice des réci- 

es du rendement des obligations du gouvernement basé sur 1926 marque 144-6 en mars 
gu lieu de 141-5 en février. L’indice des dépéts bancaires aprés ajustement saisonnier montre 
w gain léger au commencement du mois. 

Les bourses canadiennes ont pris une tournure plutét réactionnaire, l’indice des cours 
tombant de 87-8 4 84-4 mais les titres industriels se sont repris la semaine suivante. En tenant 
compte des considérations saisonniéres le niveau des opérations productives de mars est plus bas 
que le mois précédent, l’indice du volume physique des affaires étant 4 94-2 comparativement 
4100-6 en février. Les exportations de cuivre, 4 45,838,400 livres, dépassent tous les précédents. 
les exportations de nickel sont de 9,645,100 livres comparativement & 11,082,100. Les expor- 
tations d’argent sont a trés haut nivrau et les importations de bauxite indiquent une plus grande 
activité dans l’industrie de |’aluminium primaire. 

Les industries alimentaires n’ont pas été aussi actives malgré un gain dans la production de 
farine. Les dédouanements de tabac ont baissé considérablement. Les importations de filés 
¢ fils de coton montrent un gain tandis que celles de laine brute et de filés de laine diminuent. 
Malgré un gain dans la production de papier 4 journal |’industrie forestiére montre un recul. 


la production d’acier en loupe montre un gain aprés ajustement et la production de fonte en 
gueuse est plus forte. La production d’automobiles se chiffre 4 21,975 unités comparativement 
4 18,114 en février. Il y a déclin dans les importations de pétrole mais les importations de 
csoutchouc et la production de bandages font excellente figure. 


Prix 

Liindice général des prix de gros de mars est & 72-0 comparativement 4 71-9 en février, 
le blé, argent et le sucre montrant de la force. Cinq des principaux groupes montrent un gain 
modéré en mars, l’augmentation des métaux autres que le fer étant la plus appréciable. 

Les cours du cuivre aux Etats-Unis ont monté presque sans interruption de 6-72 cents 
le ler mars 4 7-40 cents, c.i.f. ports d’Europe, 4 la fin du mois. L’intérét a convergé sur les 
pourparlers relatifs 4 la restriction de la production mondiale. Il a été déclaré que des plans 
avaient été formulés pour couper de 30 p.c. la production des pays autres que le Canada et les 
Etats-Unis; pour limiter les exportations des Etats-Unis 4 l'Europe; et pour faire adhérer les 
producteurs canadiens 4 un projet de marchandage. Les stocks mondiaux de cuivre affiné ont 
décliné d’environ 11,000 tonnes en février 4 476,000 tonnes. 

L’indice de 70 produits agricoles, 4 62-7 comparativement 4 62-0, montre un gain dépassant 
w pour cent, les récoltes et les produits animaux participant 4 ces avances. Lindice des grains 
amonté de 57-7 a 58-4 le prix du blé Manitoba Nord N° 1 étant 4 81-9 cents comparativement 
479-5. Le manque d’humidité dans la zone du blé d’hiver aux Etats-Unis a causé une hausse 
laderniére partie du mois. 


Coit de la vie 
Le déclin de l’indice des prix de détail du vétement, de 71-0 4 70-3, a été le principal facteur 
de recul dans |’indice du cofit de la vie de 79-1 en février 4 79-0 en mars. Lindice des prix 


de détail des denrées alimentaires, d’un autre cété, montre une légére avance. L indice général 
479-0 se compare 4 79-9 en mars 1934. 


Yaleurs mobiliéres 
le cours des actions ordinaires s’est bien maintenu 4 un niveau substantiel au cours des 


deux premiers mois de l’année courante mais la tendance a été & la baisse en mars. L’indice 
dficiel a tombé de 87-8 en février 4 84-4 en mars ov il se trouvait 4 4 p.c. inférieur A son niveau 
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de mars de l’an dernier. Les titres miniers ont avaneé au cours du mois sous revue, des gain 
substantiels paraissant dans les titres d’or et de métaux communs. L’indice général de 23 “ 
miniers montre un gain de 4 points, de 124-2 4 128-2. 


La marche de la construction 

Les données statistiques portant sur les perspectives de l’industrie du bAtiment indiquey 
un niveau trés bas d’activité au cours des trois années derniéres. Le volume de constny, 
tion d’aprés-guerre a grandement fluctué. De 1927 4 1930 le bAtiment a montré une activiy 
relativement plus grande que l’industrie en général. Cette position a été renversée au cou; 
de la période courante, le niveau des opérations des trois derniéres années étant inférieur & toy 
temps depuis l’aprés-guerre. Vu le bas niveau des années récentes il est prétendu qu’il y a maip. 
tenant un manque d’accommodation.. 

Bien que les permis de bAtir de 61 cités soient relativement plus grands que les contrat 
de maisons d’habitation de 1927 4 1930 la relation entre les deux facteurs est remarquablemen 
étroite au cours des seize années. 

Une explication partielle de cet arrét de la construction sur une grande échelle se trouy 
dans le déclin des loyers. L’indice du loyer a atteint une cime en 1921, suivie par un déclin 
qui s’est continué jusqu’é date. Le niveau de 1934 est plus bas que celui de toute année d’apris 
guerre. Les loyers suivent la marche des prix des denrées et ce déclin depuis 1921 correspond 
& une courbe semblable dans les autres sections de la charpente des prix. 

La croissance de la population au cours de la période sous revue continue 4 créer une demande 
pour logements. II est estimé que la population du Canada est de 10,835,000 en 1931 compam 
tivement 4 8,311,000 en 1919, un gain de plus de 30 p.c. 

Les facteurs favorables 4 la reprise de la construction sont les bas niveaux des matériaux, de 
salaires et de l’argent 4 long terme. Le codit de la construction a été plus bas en 1933 qu’a 
toute autre année d’aprés-guerre et la hausse de 1934 a été d’un caractére trés modéré. Lindig 
du cofit de la construction est basé sur le cofit des matériaux et les salaires dans les métiers du 
batiment. II est & 85-5 en 1934 en constraste avec 132-6 en 1920, le point le plus élevé de 
16 derniéres années. 

Le déclin du loyer de l’argent 4 long terme, mesuré par le rendement des obligations dy 
gouvernement, a aussi atteint un niveau extrémement bas au cours des derniers six mois. Ie 
calculé que le rendement des obligations a été en ces derniers mois plus bas qu’d toute autre 
époque depuis 29 ans. 

Comme la plus grande partie des projets de construction devient possible par le financement 
& long terme, le loyer de l’argent est une considération primaire. Certains projets ne deviennent 
attrayants que si le financement peut se faire 4 des taux d’intérét inférieurs 4 la normale. 

Au cours des deux derniéres années l’emploiement dans le batiment a été en moyenne 50 ps. 
inférieur & son niveau de 1926. Une des causes importantes du chémage des derniéres années 
provient de l’inactivité dans la construction et les industries lui fournissant les matériaux. Ie 
relévement de ces groupes contribuerait grandement 4 soulager la situation du chémage. 


Relation entre la production et les ventes de détail 


La comparaison entre les indices connus sur la situation aux Etats-Unis pendant la période 
d’aprés-guerre aide A déterminer la relation entre la production industrielle et les ventes @ 
détail. Les ventes des restaurants et des magasins 4 rayons ont fluctué plutét modérément 
Probablement 4 cause du déplacement d’autres magasins, il y a une croissance frappante dam 
le commerce des bazars, des magasins en série et des comptoirs postaux, qui a atteint son maximuy 
en 1929. 

Mais le point significatif que font ressortir les données statistiques, c’est que les ventes de 
bazars, des restaurants et des magasins 4 rayons ont été en 1933 inférieures 4 celles de 1932. @ 
déclin contraste avec la reprise marquée des opérations productives telle qu’indiquée par le gait 
de Vindice de la production industrielle. La déduction naturelle est que la distribution au détal 
tend a trainer en arriére de la tendance de la production. Les ventes de détail sont sujette 
& la fluctuation cyclique, mais leurs hauts et bas se trouvent A des dates postérieures aux poinlt 
correspondants de la production industrielle. Avec l’amélioration de la situation économige 
les producteurs anticipent la demande et reprennent leurs opérations sur une plus grant 
échelle. La réponse de l’acheteur au détail n’est pas tout A fait aussi prompte. Que cela dépent 
de raisons psychologiques ou de la faiblesse du pouvoir d’achat, le fait de la séquence est établ 
par les données en question. 
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Dépots et préts dans les principaux pays 

Les dépéts au passif dans les banques commerciales, généralement parlant, se maintiennent 
rlativement bien en temps de dépression. Vu le déclin des opérations productives et du cours 
des denrées la demande pour préts courants, d’un autre cété, tombe normalement avec beaucoup 
plus de rapidité, la recession étant usuellement de longue durée. 

La dépression exerce une influence marquée sur la distribution de |’argent entre les banques 
et le public. Aussitét qu’une violente baisse se dessine, les dépéts courants dans les banques 
commencent 4 dépasser les retraits courants de sorte que bientét aprés les banques ont une plus 
gande proportion d’espéces que dans les saisons de commerce actif. 

La quantité d’argent ne se contractant pas rapidement quand une crise tourne en dépression 
ilen résulte une redondance monétaire dont le signe visible est Paugmentation d’argent oisif 
dans les banques. Cette augmentation ne produit aucune expansion des préts et dépdts comme 
men verrait avec des perspectives meilleures, mais elle augmente la compétition entre les banques 
pour le commerce disponible et tend 4 provoquer un déclin des taux d’escompte. La quantité 
dargent est un facteur qui accélére les rajustements entre le codt de revient et le prix vendant qui, 
e dernier lieu, font rétablir les perspectives de profits et ouvrent la porte a l’expansion du 
commerce et d la hausse des prix. 

Les dépéts bancaires sont de deux types, ceux provenant d’un dépét actuel en argent ou son 
équivalent et ceux provenant de préts par les banques. Ces types sont connus respectivement 
comme des dépéts primaires et dépéts dérivatifs. Quand une banque préte a un client elle ne 
lui livre pas généralement la somme d’argent qu’elle préte, se contentant de la créditer au compte 
du client, tout comme si un montant égal avait été déposé. Ces dépéts sont dérivatifs en ce sens 
quils dérivent d’un prét. 

Un dépét primaire, puisqu’il consiste d’argent ou de son équivalent, augmente la réserve 
dela banque tandis qu’un dépét dérivatif, basé sur la promesse du client ou d’une autre personne, 
ne l'augmente pas mais il augmente le portefeuille de la banque. Un dépét dérivatif est 
eéé pour étre employé immédiatement et il est généralement retiré sous bref délai. Le dépét 
primaire d’un autre cété est relativement stable et son virement comparativement lent. 

Au Canada, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les dépéts des banques ont montré de 
laugmentation récemment, tandis qu’il n’y a pas de changement important en France et en 
Allemagne. Bien que les méthodes bancaires différent grandement entre les cinq pays, il est 
wident que dans les statistiques de chaque pays les dépéts montrent un surplus sur les préts 
etescomptes. L’écart entre les deux compartiments s’est élargi au cours des 12 mois derniers. 
la relation entre facteurs significatifs 


La relation entre les facteurs statistiques joue un réle important dans |’interprétation 
économique. Un graphique, page 10, montre les mouvements relatifs des cinq paires de facteurs 
esentiels au progrés canadien. La premiére section fait ressortir l’étroite relation entre la 
production industrielle et l’emploiement dans les industries autres que l’agriculture dans le long 
tyele de 1921 4 1933. Bien que l’indice de la production industrielle soit inférieure 4 celui de 
lemploiement en 1931 et 1932, la plus grande avance du premier en 1933 les rapproche plus 
ttroitement au cours des deux derniéres années. 

L’indice des actions ordinaires est beaucoup plus haut que celui de la production industrielle 
de 1927 A 1930, mais le violent déclin des actions ordinaires a placé l’indice de la production 
m téte les premiers mois de 1931 jusqu’A juillet 1933. Vu la rapidité du relévement des actions 
ordinaires aprés mars 1933 les deux indices se voisinent étroitement en ces derniers mois. 

Les importations et les exportations montrent de violentes fluctuations. De 1921 4 1928 
ks fortes exportations de céréales, principalement vers la fin de chaque année, donnent un excé- 
dent considérable des exportations sur les importations. De 1929 & 1931 l’importance saison- 
ire des exportations de grains n’a pas ¢té si prononcée bien que la balance favorable du commerce 
éveloppée vers la fin de 1931 se soit maintenue au cours des deux derniéres années. 

La marche des préts courants de l’aprés-guerre se décompose en trois mouvements distincts. 
lly a déclin depuis 1921 jusque vers la fin de 1925, suivi d’un gain prononcé jusqu’au dernier 
timestre de 1929. Le déclin a été plutét raide les cinq derniéres années. Les dépéts a terme, 
fun autre eaté, ont atteint leur maximum en 1928 et depuis lors leur déclin a été relativement 
modéré. Ceci laisse une grande disparité entre les dépéts 4 terme et les préts courants, une condi- 
tion qui tend & consolider la position liquide des banques. 

La relation entre les dépdts et les débits des banques, illustrant le virement des dépdts, est 
tonsidérée comme un excellent barométre de |’état général des affaires. 
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L’équation du change 

Le graphique de la page 5 montre un nombre de facteurs entrant dans l’équation canadienne 
du change. Cette équation intéresse tout particuliérement par la lumiére qu'elle jette sur Ie 
fluctuations de prix en général. Les changements dans le niveau général des prix sont diy 
grand intérét, spécialement pour le spéculateur et lhomme d'affaires qui prépare son programme 
d'action. 

L’équation du change est un développement de la théorie quantitative de l’argent. L’esseng 
de cette théorie est que l'un des effets normaux de la variation du montant d’argent en circulation 
est de produire directement des changements de prix. En d’autres termes quand la quantité 
de numéraire en circulation aux mains du public augmente pour une cause quelconque il y4 
tendance A une avance proportionnelle des prix, et dans le cas d’une contraction du numérair 
en circulation on peut s’attendre 4 une tendance A un déclin proportionnel des prix. 

La reconstruction de la théorie quantitative de l’argent, grice aux investigations de Kemmergy 
et Irving Fisher, aboutit 4 l’équation du change. Par exemple, il est prétendu qu’il n’y a guér 
d’importance que les fonds soient réellement aux mains du public ou dépos¢s dans les banques, 
Les dépéts sujets 4 retrait par chéques en 1934 étaient d’enviror dix fois le numéraire en cicul- 
tion, y compris les billets et la monnaie aux mains du public. 


Le montant des billets aux mains du public est obtenu en déduisant l’item des billets détenys 
par les banques du total des billets des banques en circulation. Les billets du Dominion détenng 
par les banques et la réserve centrale d’or sont déduits des émissions totales de ces billets. Ig 
quantité de monnaie subsidiaire est celle fournie par la Monnaie. La quantité de monnaie, 
billets du Dominion et billets des banques, aprés ces déductions donne la quantité totale d'argent 
aux mains du public. 


L’efficacité de la monnaie, toutefois, dépend de la fréquence avec laquelle elle sert A faire 
des paiements. Une grande quantité d’argent se dépacant lentement ne serait pas plus effective 
qu’une petite quantité changeant rapidement de mains. 


Les statistiques des débits des banques ont été établies, avec la coopération de |’ Association 


des banquiers canadiens, depuis 1934 et elles ont une grande valeur dans cette étude. En diy- 
sant le total des dépéts des banques par les débits, le taux approximatif de virement des dépéts 
de mois en mois au cours de la période d’aprés-guerre devient visible, les résultats étant donnés 
dans la premiére section du graphique. (Les débits bancaires de 1919 A 1923 ont été caleulés 
approximativement sur les compensations bancaires.) 

En présumant que la vélocité de l’argent est d’environ 125 p.c. du virement des dépdts, 
la vélocité mensuelle est obtenue par interpolation, suivant les tendances de la vélocité des dépéts. 
En prenant le produit de l’argent en circulation réelle et de sa vélocité, on a construit une série 
mensuelle comparative du total des paiements de la période d’aprés-guerre. En additionnant 
cette série de débits bancaires augmentée de 12-5 p.c. pour couvrir les chéques tirés sur les succur- 
sales de banque en dehors des 32 centres de compensation, on obtient le total de tous les paiements 
en argent ou par chéque. 

Nous avons la un cété de l’équation du change qui est le medium le plus effectif pour illustrer 
les facteurs influengant la marche des prix. L’équation montre que le total des paiements en 
argent et par chéques est l’équivalent du produit des prix et de la quantité totale de marchan- 
dises échangées et des services rendus au cours de la période. 


Progrés 4 long terme et croissance de la population 

Le rapide développement économique du Canada depuis le commencement du siécle est 
illustré dans le graphique de la page 30. Mesurée par un indice de l’activité économique exprimant 
la moyenne de 1913 par 100, la croissance du Canada a été lente la derniére partie du dix-neuvidme 
siécle. Vers la fin des quatre-vingt-dix, partiellement A cause du peuplement des Provinces de 
l'Ouest, la courbe d’activité a monté vivement. Depuis ce temps l’expansion, malgré des reculs 
temporaires, a été satisfaisante. Bien qu’il y ait déclin de 1929 A 1933 la réaction est de nature 
cyclique, n’affectant pas nécessairement l’aspect 4 long terme. 

L’indice a été tracé sans la pondération des huit facteurs ajustés, ot nécessaire, pour les cham 
gements de prix. 

Le gain en population suit grosso modo la tendance du mouvement économique. De I8¢7l 
& 1901 le gain est de 45-6 p.c. et de 1901 A 1931 de 93-2 p.c. 
Orrawa, Bureau Fépfrat DE LA STatistique, 21 avril 1935. 
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